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ДЕРЖАВНО-ПРИВАТНЕ ПАРТНЕРСТВО
ЯК ЧИННИК ПІДВИЩЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПОТЕНЦІАЛУ
ВІТЧИЗНЯНИХ АВТОТРАНСПОРТНИХ КОМПАНІЙ
АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто європейський досвід реалізації угод
державно-приватного партнерства для підвищення інвестиційного по-
тенціалу автотранспортних компаній. Обґрунтовується доцільність ви-
користання державно-приватного партнерства для розбудови великих
автотранспортних інфраструктурних проектів в Україні.
КЛЮЧОВІ СЛОВА: державно-приватне партнерство, автомобільно-
транспортні підприємства, фінансові механізми, інвестиційний потен-
ціал.
ABSTRACT. The European experience of public-private partnership
agreements which is directed for increasing of automobile enterprises
investment potential considered. The expediency of the use of public-
private partnerships to build large transport infrastructure projects in
Ukraine substantiated.
KEYWORDS: public private partnerships, automobile enterprises, financial
mechanisms, investment potential.
Актуальність. Сучасні умови глобалізації істотно посилюють
конкуренцію у секторі транспортних послуг, що призводить до
пригнічення розвитку окремих автотранспортних компаній. Крім
цього, в умовах фінансових криз і сповільнення темпів економіч-
ного зростання автотранспортний сектор є однією з найуразли-
віших сфер, фінансування якої зазнає значних втрат, а процес ін-
вестування супроводжується підвищенням фінансових ризиків.
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У цьому зв’язку визначення механізмів формування та реалі-
зації інвестиційного потенціалу АТП є важливою науковою про-
блемою, вирішення якої дозволяє підвищувати результативність
використання інвестиційних ресурсів. Опрацювання комплексної
ініціативи корпоративного та державного рівнів щодо впрова-
дження механізмів формування й реалізації інвестиційного поте-
нціалу вітчизняних АТП є актуальним науково-практичним за-
вданням.
Постановка проблеми. Питанням формування інвестиційного
потенціалу підприємства та механізмів його реалізації на основі
державно-приватного партнерства присвячено наукові праці бага-
тьох вітчизняних і зарубіжних учених, серед яких варто відзначити
Т. Мацукаву, Е. Евенхуса, Р. Вікермана, М. Паркера, С. Дочіа,
Є. Патрушеву, В. Хорна, У. Шарп, С. Шмідт. Водночас не-
розв’язаними аспектами проблеми залишається потреба адаптації
зарубіжного досвіду для українських реалій і визначення методів
оптимізації інвестиційних процесів для вітчизняних АТП.
Мета статті — дослідити досвід ЄС у реалізації угод держав-
но-приватного партнерства та сформувати напрями використання
його механізмів для підвищення інвестиційного потенціалу україн-
ських АТП.
Результати дослідження. Розроблення нових механізмів фі-
нансування великих інфраструктурних проектів набуває вагомої
динаміки в ЄС. Розблокування потенціалу приватних фінансів у
ЄС ґрунтується на удосконаленні нормативно-правової бази для
застосування інноваційних фінансових інструментів таких, напри-
клад, як ініціатива ЄС з проектних облігацій [1]. Вони використо-
вуються для фінансування великих інфраструктурних проектів, а
також для підтримки інших сучасних форм фінансування, в тому
числі і на основі державно-приватного партнерства (ДПП).
За підсумками 2011 р. [2] вартість угод ДПП на європейському
ринку становила 17,9 млрд євро, що приблизно відповідало рівню
2010 р. (EUR 18,3 млрд євро), проте ще не досягла передкризового
(2007 р.) рівня, коли був встановлений історичний максимум —
майже 30 млрд євро. У 2011 р. на основі ДПП було завершено 84
контракти, що значно нижче 112 і 118 угод, закритих у 2010 р. і
2009 р. відповідно. Середній розмір угоди збільшився у 2011 р. до
213 млн євро, порівняно з 163 млн євро в 2010 р. (якщо виключити
високошвидкісний залізничний проект будування Tours-Bordeaux
вартістю 5,4 млрд євро, середній розмір угоди знизиться до 150
млн євро). У вартісному вимірі транспортний сектор є найбільшим
сектором ринку ДПП — 58 % від загального обсягу.
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Роль органів державного управління та державних фінансових
установ (внутрішніх або наднаціональних) у 2011 р. залишалась
значною, зважаючи на кількість угод ДПП, які фінансувалися за
допомогою держави, або за якими надавались державні гарантії.
Тільки ЄІБ профінансував у 2011 р. 10 проектів ДПП загальним
обсягом кредитування 3,6 млрд євро.
У транспортному секторі ЄС у 2011р. було завершено 12 про-
ектів ДПП (порівняно з 24 у 2010 р.). У 2011 р. у Франції було за-
вершено залізничні проекти (Tours-Bordeaux і Bretagne-Pays de la
Loire). Угоди ДПП про побудову автомагістралей були завершені
у Німеччині, Франції, Італії, Іспанії, Бельгії та Фінляндії. У Вели-
кобританії завершено лише єдиний транспортний проект — дру-
га фаза будування швидкісного трамваю Ноттінгем Експрес Тра-
нзит (the Nottingham Express Transit (phase II) tramway).
У країнах цивільного права для реалізації проектів приватно-
державного партнерства і для визначення типу послуг, які будуть
надані в процесі реалізації проекту приймаються закони про кон-
цесії. Спеціальні закони ДПП були прийняті в Бельгії, Італії,
Польщі, Португалії та Іспанії. Ці закони можуть бути спрямовані
на конкретний вид транспорту, такий як автомобільні дороги, або
можуть належать до механізму ДПП за видами транспорту та ін-
фраструктури [3].
Спеціальний закон про ДПП не є обов’язковою умовою для
його розвитку. Нормативно-правова база ДПП може бути забез-
печена шляхом зміни існуючих правових положень, які вплива-
тимуть на проекти ДПП. Наприклад, Великобританія розробила
свою першу приватну фінансову ініціативу (PFI1) без окремого
закону про ДПП. Тим не менш, закони про ДПП можуть встанов-
лювати фундаментальні принципи та механізми ДПП, яких необ-
хідно дотримуватися під час виконання проектів (наприклад, не-
обхідність оцінювання співвідношення ціни та якості послуг), а
також для забезпечення прозорості і підзвітності у процесі ство-
рення інфраструктури.
Відповідно до законодавства ЄС [4] не існує окремої системи
регулювання проектів ДПП. Водночас є законодавство, яке регу-
лює окремі аспекти їх діяльності. Наприклад, ДПП є одним з ме-
тодів державних закупівель. Європейський Союз має дві дирек-
тиви щодо державних закупівель: Директиву щодо громадського
                   
1 PFI — приватна фінансова ініціатива — спосіб створення приватно-державного парт-
нерства шляхом фінансування державних інфраструктурних об’єктів приватним капі-
талом.
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сектору (2004/18/EC), яка передбачає процедури укладання дого-
ворів підряду на виконання робіт, про громадське постачання і
громадські послуги і Директиву щодо комунальних послуг
(2004/17/EC), яка передбачає процедури закупівель для підпри-
ємств, які надають послуги у сфері постачання води, електроене-
ргії, транспорту і поштових послуг. Крім того, всі контракти, у
яких державні органи укладають договір підряду з третьою сто-
роною (у формі ДПП чи в іншій формі), можуть бути розглянуті
на предмет відповідності правилам і принципам Договору про
ЄС, у тому числі, до принципів транспарентності, рівного режи-
му, пропорційності і взаємного визнання.
В України Закон «Про державно-приватне партнерство» при-
йнято 1.07.2010 р. [5]. Відповідно до ст. 4 цього закону сферами
застосування ДПП є побудова та/або експлуатування автострад,
доріг, залізниць, злітно-посадкових смуг на аеродромах, мостів,
шляхових естакад, тунелів і метрополітенів, морських і річкових
портів та їх інфраструктури.
У разі здійснення ДПП відповідно до закону можуть уклада-
тися договори про концесію, спільну діяльність, розподіл проду-
кції або інші договори. Іноземні суб’єкти господарської діяльнос-
ті та суб’єкти господарювання України користуються рівними
правами на участь у державних закупівлях.
Державна підтримка ДПП може здійснюватися: шляхом на-
дання державних гарантій, гарантій Автономної Республіки Крим
та місцевого самоврядування; залучення фінансування за рахунок
коштів державного чи місцевих бюджетів та інших джерел згідно
із загальнодержавними та місцевими програмами, а також в ін-
ших формах, передбачених законом.
Державно-приватне партнерство у побудові транспортної ін-
фраструктури в ЄС [6] оформлюються різними видами договорів:
БЕП — будування — експлуатування — передавання (BOT,
Build-Operate-Transfer), БВЕ — будування — володіння — екс-
плуатування (BOO, Build-Own-Operate), РБФПЕ — розроблення
— будування — фінансування — підтримування — експлуату-
вання (DBFMO, Design-Build-Finance-Maintain-Operate), договори
концесії тощо. Ці різні за типами контракти мають кілька особ-
ливостей.
1. Збереження державної відповідальності. Це відрізняє ДПП
від приватизації, у якій державні функції передаються приватно-
му сектору. Водночас, як і в разі приватизації, приватний партнер
ДПП може надавати суспільні послуги, і у такий спосіб має право
отримувати прибуток.
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2. Об’єднання в єдиний контракт різноманітних завдань. У той
час, як у більш традиційних формах закупівель існують окремі
контракти, наприклад, на проектування, будування, технічне об-
слуговування, експлуатування тощо певного активу, у разі здійс-
нення ДПП деякі з цих завдань об’єднані в один контракт.
3. Передача значної частини ризику приватному учаснику.
Наприклад, ризики перевитрати коштів, затримки у будівництві,
обсяг витрат на експлуатування і технічне обслуговування та ін-
ші можуть бути передані приватному учаснику контракту. Це
відрізняє ДПП від традиційних форм закупівель, у яких більшість
ризиків зазвичай бере на себе держава. У контракті ДПП ризики
розподіляються між державою і приватним учасником, що визна-
чає право власності на активи, зобов’язання, обмеження в роботі
для приватного учасника.
Разом із тим контракти ДПП можуть розрізнятися залежно від
таких характеристик:
1) межі завдань. Контракти ДПП розрізняються відповідно до
завдань, які вони охоплюють. Державно-приватне партнерство
може включати інвестиції у нові активи (greenfield) або віднов-
лювати існуючі активи (brownfield). Договір охоплює проекту-
вання, побудову та обслуговування, а іноді — експлуатацію ак-
тиву;
2) оплата передачі активів. Коли відповідальність або право
власності трансформуються з приватної в державну наприкінці
терміну дії договору, приватний партнер може вимагати або від-
мовитись від виплати йому залишкової вартості активу;
3) генерування доходів. Багато проектів ДПП отримують до-
хід безпосередньо від експлуатації (платежі користувачів, такі як
збори, мита і квитки). Проте проекти ДПП можуть також фінан-
суватися опосередковано за рахунок і на основі ефективності, на-
приклад, приховані збори (shadow tolls — платежі за контрактом
ДПП при експлуатуванні шляхів, які держава виплачує оператору
об’єкта відповідно до кількості автомобілів, якими вона користу-
ється), або платежі за доступність [7] (довготривалі платежі дер-
жави приватному учаснику договору за розроблення проекту, йо-
го будування, управління, експлуатування й підтримку платної
або безплатної дороги на певний період часу). Також існують
комбінації прямих платежів користувачів інфраструктури і пла-
тежів держави на основі ефективності.
Специфіка транспортних секторів зумовлює відповідні типи
контрактів. Концесії, у яких доходи формуються за рахунок
експлуатування, особливо поширені в громадському транспорті
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(міському громадському транспорті й залізниці), портах та аеро-
портах. Усі типи договорів ДПП (платні концесії, ВОТ, BOO,
DBFMO) зазвичай використовуються для автодорожньої та заліз-
ничної інфраструктури. Державно-приватне партнерство на ос-
нові ефективності часто застосовується у дорожній та залізничній
інфраструктурі, особливо в Північно-Західній Європі.
Інструмент гарантування позик (LGTT) для проектів транс’-
європейської транспортної мережі TEN-T є прикладом структу-
рованої гарантії за кредитом.
Рефінансування гарантій. Цей інструмент використовується,
коли кредитори не спроможні забезпечити за прийнятними ціна-
ми еквівалентне грошовим потокам ДПП фінансування впродовж
життєвого циклу контракту ДПП. Таке гарантування допомагає
вирішити проблеми, які виникли під час фінансової кризи та но-
вих банківських регуляторних вимог, котре підвищило вартість
і— дефіцитність довгострокового комерційного фондування. За
допомогою цих інструментів уряд зобов’язується виплачувати
кредиторам борги у разі, якщо компанія ДПП не може рефінан-
сувати свої зобов’язання за настанням строку їх погашення. Крім
того, якщо компанія ДПП спроможна рефінансувати свій борг,
проте за більш високими процентами, уряд має покрити цю різ-
ницю. Прикладом такої схеми рефінансування гарантій може бу-
ти ініціатива фламандського уряду (регіону в Бельгії) у 2009 р.
Державні гарантії можуть надаватися безпосередньо компанії
ДПП без додаткових угод з кредиторами або інвесторами.
Гарантії доходу або використання. Це типовий механізм для
транспортних ДПП. Згідно з цим типом гарантій держава як га-
рант ДПП гарантує компанії ДПП певний рівень використання
(наприклад, трафіку на проектах платних автошляхів) або доходу
(наприклад, якщо доходи від трафіку зменшаться нижче від пев-
ного рівня, уряд компенсує таке падіння). Такі гарантії надають
менше захисту, ніж прямі гарантії по кредитах, оскільки все одно
залишається ризик дефолту за кредитом через нестачу оборотних
коштів.
Гарантована мінімальна вартість послуг. Згідно з цим меха-
нізмом уряд гарантує, що він на регулярній основі платитиме фі-
ксовані платежі компанії ДПП впродовж етапу експлуатування, і
вони не зменшаться нижче від певного рівня безвідносно до по-
казників роботи ДПП. Кредитори компанії ДПП оберігають це
зобов’язання держави як гарантії для свого кредиту або його час-
тини, адже навіть низькі показники роботи ДПП за таких умов,
або припинення контракту ДПП не призведуть до втрати цих
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платежів. Такий тип гарантування використовують уряди Німеч-
чини та Франції.
Зміна законодавства і регулювання. У країнах з недостатньо
розвиненою нормативною базою уряд може надавати гарантії за
контрактом, зважаючи на майбутні зміни у регуляторній політиці.
Фінальні платежі існують у багатьох контрактах ДПП. Вони,
як правило, відображають правовий принцип щодо неможливості
«несправедливого збагачення» по завершенні контракту ДПП.
Такий тип гарантій існує для компенсації компанії ДПП у разі
завчасного припинення контракту, наприклад у разі дефолту
компанії ДПП. Згідно зі стандартними процедурами у разі при-
пинення договору уряд повинен оплатити вартість контракту або
активів, які йому повертаються. За умови гарантування фіналь-
них платежів, крім стандартних платежів компанії ДПП, держава
гарантує виплату повного обсягу існуючих кредитів компанії.
Прикладом такого гарантування є контракт початку 2000-х років
на відновлення та підтримку Лондонського метрополітену. По-
при гарантії виплати боргів кредиторам, вони віддають перевагу
прямим гарантіям за кредитом. Це зумовлено тим, що суб’єктом
гарантій є компанія ДПП, а не кредитори, і повернути кошти за
гарантією можна лише після припинення контракту, що є склад-
ним і довготривалим процесом.
Визнання заборгованості. Деякі уряди (наприклад, уряд Туре-
ччини) використовують принцип визнання заборгованості як га-
рантії для кредиторів у контрактах ДПП. За такими умовами в
разі припинення контракту ДПП уряд через процедуру новації
стає власником боргових зобов’язань компанії ДПП.
Принцип платежів за залишковою вартістю використовується
в тих контрактах ДПП, тривалість яких не дає можливості повні-
стю покрити борг або відплатити інвесторам. У таких випадках
уряд гарантує виплату компанії ДПП по закінченні контракту за-
здалегідь визначену суму коштів, яка відображає залишкову вар-
тість активу. Такі гарантії використовувались в Італії у секторі
автомагістралей.
Субсуверенні гарантії кредитоспроможності використову-
ються для кредитного розширення гарантів за контрактами ДПП,
які не належать до центральних органів влади. За такими гаранті-
ями якість облігацій субсуверенних емітентів стає еквівалентною
державним облігаціям. У випадку дефолту субсуверена центра-
льний уряд втручається і бере на себе його зобов’язання. Кредит-
не розширення, яке здійснюється за рахунок залучення гарантій
від субсуверена, може поліпшити умови фінансування для ком-
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панії ДПП: за рахунок підвищення кредитного рейтингу знижу-
ється вартість запозичень. Такий тип гарантій використовувався
італійським урядом.
На основі зазначених принципів у ЄС розроблено такі фінан-
сові інструменти:
— Проектні облігації ЄС [8]. Їх запропонувала ЄК у відповідь
на зазначені проблеми з метою розблокування інвестиційних мо-
жливостей приватного капіталу (на основі підтримки коштами
ЄІБ) для великих інфраструктурних проектів. Сутність цієї ініці-
ативи полягає в тому, що починаючи з 2014 р., ЄК у партнерстві з
ЄІБ надаватиме позики і/або гарантії на підтримку облігацій, які
випускатимуть проектні компанії для фінансування інфраструк-
турних проектів. Для цілей запровадження цієї ініціативи вико-
ристовується технологія проектного фінансування, відома як
«кредитне розширення». Облігації, на які поширюється програма
проектних облігацій (яким надані додаткові гарантії або кредити
в межах цієї ініціативи) стануть новим класом активів, для якого
підвищиться якість боргу завдяки додатковому кредитуванню та
гарантіям, що дозволить інвесторам диверсифікувати свої вкла-
дення. Такі активи матимуть досить високий кредитний рейтинг
для залучення довгострокових інституційних інвесторів, перш за
все пенсійних фондів і страхових компаній. Європейська комісія
очікує, що міжнародні рейтингові агентства нададуть кредитні
рейтинги цим інструментам на рівні А або АА (за версією Stan-
dard & Poor’s і Fitch). Водночас згідно дослідження [9], більшість
інвесторів вважають рейтинг ВВВ або ВВВ+ достатнім для залу-
чення ресурсів з ринку капіталу.
— Інструмент гарантування позик [10] був започаткований у
2008 р. з метою сприяння ширшій участі приватного сектора у
фінансуванні транс’європейської транспортної мережі. Він дозво-
ляє перекладати значну частину ризику, зумовленого попитом у
проектах ДПП на концесійній основі впродовж ранніх років екс-
плуатування проекту та підвищує здатність компанії — учасника
ДПП обслуговувати «старший»1 борг у початковий період екс-
плуатування проекту, а також підвищує кредитну якість старшо-
го боргу і таким чином сприяє зниженню плати за ризик для ста-
рших кредиторів проекту. Інструмент гарантування позик фінан-
сується за рахунок внеску з бюджету ЄС і коштів ЄІБ у його ка-
пітал по 500 млн євро і має на меті підтримувати проекти загаль-
                   
1 Старший борг — борг, який має пріоритет перед іншими борговими зобов’язаннями, і
який у випадку неплатоспроможності боржника погашається раніше інших боргів)
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ною вартістю «старшого» боргу 20 млрд євро. Технічно гарантія
інструменту гарантування позик видається комерційним банкам,
які забезпечують резервну ліквідність (stand-by liquidity facility —
SBF) для проекту. Таку резервну ліквідність можна вибрати про-
ектною компанією у випадку несподіваного зниження доходу від
трафіку або використання проекту протягом початкового періоду
експлуатування, щоб забезпечити обслуговування «старшого»
боргу (боргу, який має пріоритет перед іншими борговими зо-
бов’язаннями та який у випадку неплатоспроможності боржника
погашатиметься раніше від інших боргів).
Важливо відзначити, що SBF можуть бути вибрані лише у фазі
запуску проекту й експлуатування (тобто коли завершено будуван-
ня проекту). Інструмент гарантування позик не поширюється на ри-
зики, що виникають упродовж будівельно-монтажних робіт.
— Фінансовий інструмент розподілу ризиків (Risk Sharing
Financial Facility (RSFF) [11]. Інвестиції у дослідження, розроб-
лення та інновації є ключовим чинником підвищення конкурен-
тоспроможності та забезпечення довгострокового економічного
зростання й зайнятості в Європі, підвищення регіональної інвес-
тиційної привабливості ЄС. ЄК і ЄІБ створили фінансовий ін-
струмент розподілу ризиків — інноваційну систему, створену для
поліпшення доступу до боргового фінансування для приватних
компаній і державних інституцій і сприяння діяльності, спрямо-
ваної на дослідження, розробки та інновації.
Фінансовий інструмент розподілу ризиків побудований за
принципом розподілу кредитних ризиків між ЄС і ЄІБ і розши-
рення можливості Банку надавати кредити й гарантії для інвес-
тицій з високим ризиком. RSFF має в розпорядженні 2 млрд євро
капіталу (1 млрд євро від ЄІБ та 1 млрд євро — кошти ЄС у рам-
ках Сьомої рамкової програми Комісії на 2007—2013 рр.), що до-
зволяє Банку надавати інвестиції на суму понад 10 млрд євро. До
кінця 2010 р. у межах цієї програми було надано понад 60 креди-
тів обсягом 6,3 млрд євро.
За умовами підтримки фінансового інструменту розподілу ризи-
ків, пріоритетність участі у програмі не може бути заздалегідь роз-
поділена між державами-членами або секторами. Допомога надхо-
дитиме до тих проектів, які зможуть залучити відповідні ресурси
приватного сектору. Терміни погашення залежать від часу, необхід-
ного для досягнення стійкості проекту. Для залучення фінансування
в рамках фінансового інструменту розподілу ризиків необхідною
умовою є відповідність стратегічним інтересам ЄС, а також відпові-
дність певним критеріям життєздатності проекту.
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Висновки. Ідентифікація механізмів підвищення регіональної
інвестиційної привабливості вітчизняних АТП ґрунтується на
пріоритетах розвитку транспортної галузі України. Згідно з осно-
вними напрямами реалізації Транспортної стратегії України на
період до 2020 р. [14], ключовим пріоритетом визначено інтегра-
цію вітчизняної транспортної системи до європейської та міжна-
родної транспортних систем. Це передбачає реалізацію зокрема
завдань: гармонізації вітчизняного законодавства з транспортним
законодавством ЄС; забезпечення співробітництва з ЄС з метою
розвитку міжнародних транспортних коридорів та осей, визначе-
них групою високого рівня ЄК; забезпечення експлуатаційної
сумісності транспортних мереж України та сусідніх держав;
укладення двосторонніх угод про транспортне сполучення між
Україною та державами — членами ЄС.
Обов’язковою умовою розширення інвестиційного потенціалу
українських АТП є забезпечення великих інфраструктурних про-
ектів, реалізація яких найбільш доцільно здійснюється на основі
використання механізмів державно-приватного партнерства. До-
свід ЄС доводить високу ефективність розвитку відповідної
складової для підвищення інвестиційного потенціалу європейсь-
ких автотранспортних компаній. Для України необхідно розвива-
ти механізми державно-приватного партнерства у забезпеченні
інфраструктурних проектів і підвищувати на цій основі інвести-
ційний потенціал вітчизнах АТП.
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